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概要 
  本研究では、投資家にとっての最適な資本構成を、株式市場は評価しているかどうかを考
察することを目的とする。具体的には、企業価値を最大にする資本構成は株主にとって評価さ
れるのかということを明らかにすることを目的とする。この目的によって、企業が企業価値を
高めるための資本構成を取るという財務戦略が、株価の上昇につながっているかを分析する。 
 企業法上では、企業の所有者は株主である。しかし、ファイナンスにおける企業価値は、株
主価値と負債の価値を足したものを意味する。つまり、投資家である株主と債権者にとっての
企業価値を表す。そこで、ファイナンスにおける企業価値を高めるといった時の企業価値と、
企業法上での会社所有者である株主にとっての企業価値が異なるのではないかと考え研究を
行った。 
 本研究では、ファイナンスにおける企業価値を最大にする資本構成と、株式市場の評価の関
係を分析することで、投資家にとっての最適な資本構成と、株式市場の評価の関係を分析する。 
ファイナンスにおける企業価値は、将来に生み出す FCFFを、加重平均資本コスト(WACC)で
割り引いたものの総和であるとするエンタープライズ DCF法を用い、企業価値を算出する。そ
のため、企業価値を最大にする資本構成とは、加重平均資本コスト(WACC)が最小である資本構
成とする。 
市場の評価は PBRで測る。PBRは 1株当たり株価を 1株当たり自己資本で割ったものであり、
企業の株式発行数の大小の影響を排除できるからである。 
 研究の結果、総資本営業利益率が小さければ、企業にとって最適な資本構成に近づくほど、
市場の評価である PBRは大きくなるという結果が得られた。 
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1. 本研究について 
企業に対する投資家とは、株主と債権者を指す。企業価値を計算する際定義される企業価値
とは、株主にとっての価値だけでなく、債権者にとっての価値も考慮する。そこで、本研究で
は、企業価値を最大にする資本構成は株主にとってどのように評価されるのかということを明
らかにすることを目的とする。具体的には、資本比率によって、市場からの評価はどのように
変動するのかを分析する。 
例えば、最適な資本構成は資本比率が中程度の時に最も良いと仮定すると、資本比率が中程
度の時に最も市場の評価が高くなるかどうかを明らかにする。 
本研究では、以下のプロセスで研究を行う。 
 
図 1:研究プロセス 
最適な資本構成に関する研究は、1958年にフランコ・モリディアーニとマートン・ミラーが
発表した MM理論[1]が有名である。MM理論とは、完全市場であれば、企業価値は、企業の資本
構成や配当政策の影響を受けないというものである。MM理論における完全市場とは、無数の取
引主体が存在し、情報の完全性があり、法人税が存在しないという仮定を置いている。その後、
法人税を考慮した MM理論[2]が発表された。法人税が存在すると、負債から発生する支払利息
の額分、節税効果が発生する。そのため、社外に流出する金額が減少するため、負債の利用度
を高めるほど、企業価値が上昇するという理論である。 
 
2. 資金調達ミックスについて 
企業の資金調達方法は、大きく 2つに分類することができる。1つは、負債による調達。2
資金調達方
法による違
い 
最適資本構
成の定義 
最適資本構
成と市場の
評価の比較 
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つ目は、自己資本による調達である。以下の図で特徴を示す。 
 
図 2:資金調達方法の特徴 
次に、資金調達ミックスを変更することで、企業にどのような効果が起こるのか記述する。
負債による資金調達の効果を示した[4]P333の図を以下に引用する。 
図 3:企業においての負債調達のメリット・デメリット 
投資家にとっての最適資本構成とは、企業価値を最大にする負債と自己資本の比率である。
そして、負債と自己資本の比率は図 3のメリット・デメリットを勘案し決定する。 
負債調達のメリット・デメリットの内、節税効果について説明する。 
 
図 4:資金調達による投資家にとっての企業価値の変化 
図 4では、利子率は 5％、税率は 40％と仮定している。総資産負債比率が上昇すると、支払
利息が増え、税引前利益が減る。企業に対する投資家は、株主と債権者である。株主にとって
の価値は当期純利益であり、債権者にとっての価値は支払利息である。図 4において、当期純
利益と支払利息の総和が、総資産負債比率の上昇により増加しているように、投資家の価値と
資金調達の方法 負債 自己資本
主要なもの 銀行借り入れ 普通株式
コマーシャルペーパー
社債
特徴 利息を支払う必要がある 返済不要
満期到来により元本を
返済する必要がある
株主に利益を分配
する必要がある
負債調達メリット 負債調達のデメリット
1.節税効果 1.倒産コストの上昇
財務レバレッジや税率が高いほど、
節税効果が大きい。
財務レバレッジを高くしすぎると、財務的健全性が低下、
倒産コストが増える。
2.追加的規律 2.業績変動性の増大
支払利息が増えると、キャッシュ・フロー・が
逼迫し、経営者の資金運用に関する規律が高まる。
支払利息は業績水準にかかわらず一定の金額が課せられる
ため、
その水準を高めると、当期純利益やROEの変動が増す。
3.資本コストの低下
負債のコストは株主資本コストよりも低いため、資金を負
債で
調達することによって資本コスト（WACC）を下げることが
できる。
総資産 1000 1000 1000
負債 0 500 900
自己資本 1000 500 100
総資産負債比率 0 0.5 0.9
営業利益 100 100 100
支払利息 0 25 45
税引前利益 100 75 55
税金 40 30 22
当期純利益 60 45 33
当期純利益+支払利息 60 70 78
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しての企業価値は、総資産負債比率の上昇による節税効果により増大する。 
次に、株主にとっての最適資本構成について考える。株主にとっての企業価値に対する評価
は ROEや PBRなどで表される。 
ROE=1株当たり当期純利益/1株当たり自己資本   (1) 
PBR=1株当たり株価/1株当たり自己資本          (2) 
企業が負債の調達を増やすことで、自己資本が減少し、ROEや PBRは増大する。しかし、負
債が増えることで倒産リスクが増大し、企業に対する投資のリスクが増す。そのため、負債の
増大によるメリット・デメリットを勘案し、市場の評価は決定される。 
 
図 5:資金調達の違いによる財務指標の変化 
図 5では、利子率は 5％、税率は 40％と仮定している。また、総資産負債比率が上昇しても
利子率は変化しないという仮定を置いている。しかし、実際の企業において総資産負債比率が
上昇すると、企業の財務リスクが増加するため、格付が悪化し、利子率が増大する。そこで、
総資産負債比率の上昇による格付の悪化によって、利子率が増大した場合を考える。 
 
図 6:利子率の変化を加えた財務指標の変化 
図 6では、総資産負債比率が 0.5の時、利子率は 5%で図 4と同じであるが、総資産負債比
率が 0.9の時は、格付が悪化し利子率が増大したというシナリオで、図 5においては利子率が
10％であると仮定している。 
図 5、図 6を比較すると、図 5では ROEは総資産負債比率が 0.9の時最も大きいが、図 6
では、ROEは総資産負債比率が 0.5の時最も大きい。 
投資家にとっての企業価値とは、企業に対して投資している投資家の価値の総和である。ま
総資産 1000 1000 1000
負債 0 500 900
自己資本 1000 500 100
総資産負債比率 0 0.5 0.9
営業利益 100 100 100
支払利息 0 25 45
税引前利益 100 75 55
税金 40 30 22
当期純利益 60 45 33
ROE 0.06 0.09 0.33
総資産 1000 1000 1000
負債 0 500 900
自己資本 1000 500 100
総資産負債比率 0 0.5 0.9
営業利益 100 100 100
支払利息 0 25 90
税引前利益 100 75 10
税金 40 30 4
当期純利益 60 45 6
ROE 0.06 0.09 0.06
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た、投資家とは債権者と株主である。そのため、投資家のキャッシュフローとは、支払利息と
当期純利益の和であるため、負債の増大に対して利子率が変化しないとすれば負債が多ければ
多いほど節税効果によりキャッシュフローは増大する。しかし、実際には負債の増大により、
倒産リスクなどの財務リスクが増大により、利子率などが増大する。利子率が増大することで、
投資家の内、株主の価値が減少する。そのため、投資家にとっての企業価値は、負債の増大に
よる節税効果と財務リスクの増大を勘案して決定される。そこで、本研究では、株主と債権者
にとっての価値である投資家にとっての企業価値と、株式市場における評価との間の関係を分
析する。 
 
3.本研究の手法 
企業にとっての最適資本構成とは、企業価値を最大化する負債と自己資本の比率である。
株主にとっての最適資本構成とは、株主が支払うリスクに対して、最も大きいリターンを得
ることができる資本構成である。本研究では、企業にとっての最適資本構成と、株主にとっ
ての最適資本構成、両社との間に相関関係があるかどうかを考察することを目的とする。研
究方法は、企業にとっての最適資本構成を算出し、その後、市場の評価である PBRと比較す
る。具体的な方法は以下に記述する。 
4.実証分析に用いる企業価値評価モデルの説明 
 4.1 エンタープライズ DCF法 
 企業にとっての最適資本構成の算出方法は、エンタープライズ DCF法[5]P163を用いる。エ
ンタープライズ DCF法とは、企業が将来に渡って生み出すフリー・キャッシュ・フローを加重
平均資本コスト率によって割り引いた現在価値の総和をもって、その企業の企業価値と評価す
る手法である。フリー・キャッシュ・フローとは、一般的には、次のように定義される、 
FCF=税引後営業利益+減価償却費-設備投資-正味運転資本増加額。   (3) 
(3)式のうち、税引後営業利益に減価償却費を加算する部分は企業が稼いだ資金を表し、設
備投資額と正味運転資本増減額を減算する部分は企業が経営を成り立たせるために最低限必
要な資金を表す。フリー・キャッシュ・フローは、企業が営業によって稼いだ資金から、企業
が経営に最低限必要とする資金を控除することによって、事業の拡大や株主への還元など企業
が自由に使うことのできる資金の額を表す。 
 また、企業価値の算出方法を式で表すと、 
企業価値=    /            (4) 
となる。 
 
 4.2 加重平均資本コスト(WACC) 
 加重平均資本コスト率とは、企業が資金調達を行う際に係るコストである。企業が行う資金
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調達は大きく分けて 2種類ある図。株式発行によって資金を調達する方法と、借入や社債発行
によって調達する方法がある。加重平均資本コスト率(WACC)は株式発行に係るコストと社債発
行に係るコストとを株主資本総額と有利子負債総額によって加重平均することによって求め
ることができる。 
WACC=
 
   
    
 
   
 (1-t)            (5) 
Eは株主資本総額（時価）、Dは有利子負債総額、  は株主資本コスト率  は有利子負債コスト
率、tは実効税率である。 
 
4.3株主資本コスト 
株主資本コストは株主の要求するリターンを表す。(5)式の株主資本コスト率は、CAPMモデ
ルを用いて算出する。CAPMモデルによれば、株主資本コスト率は、 
  =  + (E(  )-  )     (6) 
としてあらわされる。  は無リスク利子率、 E(  )は株式市場から得られるリターンである。
また、本研究では(6)式における E(  )-  に相当する部分、つまり、安全資産と比較して、株
式に投資することでどれだけのリターンを期待するかというリスクプレミアムの値は、[7]P91
を参考に 6%とする。 
 4.3.1 株主資本コスト算出に用いるβ 
本研究では、[3]8章を参考に、最適資本構成を求める際に、有利子負債の比率を変化させ、変
化させたのちの WACCが最小となる点を最適資本構成とする。そのため、(5)式で用いる は、
資本構成によって変化する を用いる。以下、[3]P118を参考に有利子負債比率を変化させた
後 の算出方法を記述する。 
ステップ 1：現在の株式 と負債比率を推定する。 
ステップ 2:アンレバード を導出する。 
 アンレバード は、企業の資本構成が全て自己資本のよって構成されていると仮定した で
ある。また、負債のリスクに対する はマーケットリスクに対して変動がないという仮定を置
くと、アンレバード は 
  =        /(1+(1-t)D/E)     (7) 
としてあらわされる。  はアンレバード 、        は現在の株式 、tは税率、D/Eは現在
の有利子負債比率をあらわす。 
ステップ 3：負債比率を変化させた後の を導出する。 
        =   (1+(1-t)   /  )      (8) 
         は負債比率を変化させた後の 、  /  は変化させたときの負債比率を表す。 
 
4.4 有利子負債コスト率 
 有利子負債コストは、有利子負債のコストを表し、主要なものは社債発行に係る支払利息な
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企業の債権の格付と利子率との関係を導く。その後、両社の関係を利用し、負債比率を変化さ
せた後の有利子負債コスト率を導出する。 
 
図 7:財務比率と利子率の関係 
格付とは R＆I[7]によると”個々の債務等が約定通りに履行される確実性に対する格付会社
の意見である。また、格付は債務不履行となる可能性に加えて回収の可能性も考慮するとして
いる“。財務比率と格付との関係は、財務指標によって格付が決定されているという仮定を置
き、格付を被説明変数、財務指標を説明変数とし、重回帰分析を行った。格付は AAAを頂点と
し、AAA=23、AA+=22のように数値化を行った。 
 格付の説明変数としては、負債比率、総資産、負債/営業キャッシュフローの財務指標を利
用した。負債比率を利用した理由は、財務構成を評価したいからである。財務構成にゆとりが
あることで、不況時や収益が悪化したときであっても、資金調達を行いやすくなるからである。
総資産を利用した理由は、企業の信用力を図るうえで、企業の規模が最も重要だからである。
規模が大きいことで顧客ニーズの変化や市場の好不況に対応し、競争力の維持向上のための設
備投資を行うことができるからである。負債/営業キャッシュフローを利用した理由は、企業
の支払能力を評価したいからである。 
また、債権と利子率の関係は、日本証券業界が発行している格付マトリクスの 2016年 3月
31日のデータを参考にした。 
 
4.5市場の評価 
市場の評価については、PBRという指標を用いる。 
PBR=1株当たり株価÷1株当たり純資産     (9) 
株価は、企業の価値とは別に、発行している株式数の大小によっても影響される。そのため、
指標として PBRを用いることで、発行している株式数の影響を減らす。 
5.実証分析 
財務比率
と格付の
関係 
債権と利
子率の関
係 
財務比率
と利子率
の関係 
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5.1格付と財務指標の関係 
 電機業界において、2016年 3月 31日時点の財務諸表に記載されている情報を分析した結果
を図で示す。 
表 8:電機業界における格付と財務指標の関係 
 
R2乗の値は 0.5を超えている。格付の説明変数はそれぞれ t値は 2、-2を超えており、説明
力があるといえる。また、P値も説明変数がそれぞれ 5％以下であり、説明力があるといえる。 
 
図 9:電機業界における実際の格付と重回帰分析によって算出した格付の比較 
図 9は重回帰分析によって算出された格付の説明変数の係数を、実際の財務指標に当てはめ、
低い順に並べたものである。 
 次に、食品業界において、2016年 3月 31日時点の財務諸表に記載されている情報を分析し
た結果を図で示す。 
表 10:食品業界における格付と財務指標の関係 
  
R2乗の値は 0.5を超えている。格付の説明変数は負債/営業キャッシュフローを除けば t値
R2 0.501637
係数 t値 P値
切片 18.85296 55.17294 2.29E-39
負債比率 -1.65169 -5.87713 7.04E-07
総資産 3.91E-07 5.116309 8.17E-06
負債/営業キャッシュフロー -0.00122 -2.36979 0.02271
R2 0.539451
係数 t値 P値
切片 18.82428 30.32661 3.05E-16
負債比率 -1.01936 -2.08256 0.052707
総資産 9.39E-07 3.965295 0.001
負債/営業キャッシュフロー -0.07755 -0.86293 0.400187
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は 2、-2を超えている。P値は負債/営業キャッシュフローを除けば、概ね 5％以下であり、説
明力があるといえる。 
 
図 11: 食品業界における実際の格付と重回帰分析によって算出した格付の比較 
図 11は重回帰分析によって算出された格付の説明変数の係数を、実際の財務指標に当ては
め、低い順に並べたものである。 
 
5.2最適資本構成について 
最適資本構成は、企業価値を最大にする資本構成とする。つまり、最適資本構成は、総
資産は不変の状態で負債の額を変化させ、企業価値を最大にする資本構成である。(3)式
より、企業価値は FCFを加重平均資本コストで割り引いたものの総和である。負債の額を
変化させても FCFは不変であるという仮定を置き、割引率である加重平均資本コストが最
大のとき、最適資本構成である。 
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図 12:電機業界における実際の総資産負債比率と最適総資産負債比率の比較 
 
図 13:食品業界における実際の総資産負債比率と最適総資産負債比率の比較 
図 12、図 13は、電機業界、食品業界の実際の総資産負債比率と、加重平均資本コストを最
小にする最適総資産負債比率を比較したものである。 
本研究により導出された最適総資産負債比率は、電機業界・食品業界ともに 8割ほどとなっ
た。しかし、実際の総資産負債比率は、電機業界・食品業界ともに負債が少ないという傾向が
表れた。この傾向の理由は、2つ挙げられる。1つ目は、本研究における仮定である。本研究
では、負債の額を変更し、財務レバレッジや格付が変更しても営業利益は変化しないという仮
定を置いている。そのため、実際の総資産負債比率よりも負債の比率が大きい比率が、最適な
総資産負債比率であるという結果となった可能性がある。2つ目は日本企業が財務リスクを嫌
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う傾向である。負債の比率を上げることで、WACCを下げることはできるが、財務リスクは増大
する。そのため、財務リスクを低減することで、市場の悪化などの事業環境リスクに対応しや
すい財務状態の構築を優先していることが挙げられる。 
  
5.3最適資本構成と市場評価の関係 
次に、実際の総資産負債比率と最適な総資産負債比率の差と PBRを比較する。実際の総資産
負債比率と最適な総資産負債比率の差は、絶対値を取る。 
 
図 14:電機業界における資本構成の良否と PBR(3月 31日)の比較 
 
図 15:電機業界における資本構成の良否と PBR(6月 30日)の比較 
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図 16: 電機業界における総資産負債比率と PBR(3月 31日)の比較 
 
図 17:食品業界における資本構成の良否と PBR(3月 31日)の比較 
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図 18:食品業界における資本構成の良否と PBR(6月 30日)の比較 
 
図 19:食品業界における総資産負債比率と PBR(3月 31日)の比較 
 図 14、図 15を見ると、電機業界においては、最適な資本構成と PBRの関係は、最適な総資
産負債比率と実際の総資産負債比率との差が大きくなるほど PBRが高いことが分かる。また、
図 16からは、総資産負債比率が上昇するほど、PBRが小さくなるという傾向があることが分か
った。図 117、図 18、図 19を見ると、食品業界においても上記の傾向はみられるが、電機業
界ほどの相関関係は見ることができなかった。これらのことから、電機業界、食品業界ともに、
総資産負債比率の上昇に対し、株式市場が負の印象を持っていることが分かる。 
 
5.4考察 
 本研究の結果、当初想定していた、企業の総資産負債比率が最適な資本構成の比率に近いほ
y = 0.535x + 1.606 
R² = 0.0077 
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ど市場の評価が良くなるという結果とは真逆の結果が得られた。このような結果が得られた理
由は、研究において負債比率を変化させたとしても営業利益は変化しないという仮定を置いた
ことが原因であると考えられる。 
 
図 20:電機業界における総資産負債比率と総資本営業利益率の関係 
 図 20を見ると、総資産負債比率が上昇するほど、総資本営業利益率が減少する傾向が分か
る。本研究において、最適な負債の比率を算出するために、資本構成を変化させた後の WACC
が最小となる点を求めた。その際、資本構成を変化させたとしても営業利益は変化しないとい
う仮定を置いた。そのため、電機業界における最適な総資産負債比率は 0.8前後であるという
研究の結果は、そのような総資産負債比率では営業利益が減少している可能性が高いため、最
適な総資産負債比率は大きめな結果となった。そこで、今回、分析を行った電機業界 44社の
内、総資本営業利益率が正である 42社について、総資本営業利益率が小さい順にそれぞれ最
小・小・中・大の 10社ずつの、4つのグループに分けて分析を行った。 
18 
 
 
図 21:総資本営業利益率が最小程度のグループにおける総資産負債比率と PBRの関係 
 
図 22:総資本営業利益率が小程度のグループにおける総資産負債比率と PBRの関係 
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図 23:総資本営業利益率が中程度のグループにおける総資産負債比率と PBRの関係 
 
図 24:総資本営業利益率が大程度における総資産負債比率と PBRの関係 
分析の結果、総資本営業利益率が小さいほど、総資産負債比率がと PBRは正の相関関係があ
り、逆に、総資本営業利益率が大きいほど、総資産負債比率と PBRは負の相関関係があること
が分かった。これらの理由は、総資本営業利益率が低いときは、財務レバレッジの効果が働き、
総資産負債比率が大きいほど PBRが高くなるからである。PBRの分母は、(２)式により、1株
当たり自己資本であるため、総資産負債比率が大きい、つまり、1株当たり自己資本が少なく
なるほど、PBRが大きくなる。しかし、総資本営業利益率が大きいときは、株主は利益分配に
着目する。総資産負債比率が小さいほど、つまり、自己資本が大きいほど、利益の分配の権利
を得ようとする株主が多くなるため、PBRが大きくなる。 
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6.おわりに 
 本研究では、市場の評価を PBRで測定した。しかし、PBRで測定を行った株式市場の評価と、
資本構成を比較すると、財務レバレッジの影響などもあり、比較は困難であった。また、財務
指標と格付の関係は一定の相関関係を得ることができたが、実際の格付は財務指標のみによっ
て決定されるのではなく、例えば、社外取締役の数など、企業ガバナンスがどれだけ働いてい
るかという側面など、様々な要素を勘案して決定される。そのため、これらの要素を考慮する
ことでより正確な格付が導くことができた。 
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